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であるとする Callon and Muniesa（2005）の研究を検討する（2.1.3 項）。 
 
2.1.1 アクター・ネットワーク理論 
Callon がアクター・ネットワーク理論を唱えた 1980 年代は、科学論の分野では、科学















（e.g. Collins and Yearly, 1992）。その批判は、自然と社会という基本的な区分けを認め
なければ、意味あることを言えないというものであった。この批判に対して、Callon は、
問題化そのものが如何にして起こり、区分けそのものが如何にしてできるのかについて、
実践的な視点から、自然と社会の区分けも変化すると反論した（e.g. Callon and Latour, 
1992）（表 2.1 参照）。 
                                                   
1  Bloor (1976)を領袖とするグループで、2.2 節で論じる MacKenzie、Barnes もこのグループである。










表 2.1 アクター・ネットワーク理論と科学的知識の社会学の違い 
























































































ものとなる。「A は B を翻訳する」ことは、「A が B を定義する」ということである。ネッ
トワーク・パターンは図 2-1 の（１）（２）であり、これを組み合わせれば様々なネットワ
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の経験にずっと近く、交換が発生した場所を指している（表 2.2 参照）。 
 

































































































































                                                   
































































































2.1.4 Callon らの市場の研究の評価 
Callon らの市場の研究についてまとめ、本論文で用意する包括的な分析枠組みで参照で

























































融理論の遂行性を示した論文（MacKenzie, 2007）を検討する（2.2.3 項）。 
MacKenzie は、経歴的には科学的知識の社会学の分野で活躍した。金森（2000）の科
学的知識の社会学の歴史的分類に従えば、興隆期、全盛期、停滞期のすべての時代で活動







2.2.1 MacKenzie と Callon の関係性 






論が如何にして「市場のインフラ（infrastructures of markets）（MacKenzie, 2008, pp. 
12-15）」となったのかについてである。どちらの問いも Callon の市場をめぐる議論との








































































次に、MacKenzie は、Callon が指摘した「経済学が遂行的である（Callon, 1998b, pp. 
244）」という予測について考える。発話によって行為を遂行するという考え方は、言語哲
学者 Austin に由来するものであるが、金融市場での日々の多くの発話は Austin がいう意
味で遂行的であると考える。「もし、誰かが特定の価格で特定の資産を私から買うことを申























































                                                   




価格付け理論（Black and Scholes, 1973; Merton, 1973）である。この理論の背景には、
経済学の三つのストランドがあるとする。それは、①Modigliani9 and Miller10（1958）
の裁定取引の考え方、②Markowitz11（1952）のポートフォリオの最適選択理論から
Sharpe12（1964）の CAPM13（capital asset pricing model）までの理論の開発、③株価
変動に対するランダムウォーク14・モデルと効率的市場仮説である。この三つのストラン






トランドに沿って、金融理論である Black= Scholes=Merton モデルの成立を詳細に記述し
                                                   
6 Fischer Black (1938-1995) 。ハーバード大卒（学部：物理学、博士：応用数学）。 
7 Myron S. Scholes（1941-）。マクスマクター大卒、シカゴ経営大学院。MIT からスタンフォード大教
授。LTCM 創立メンバー。1997 年ノーベル賞。 
8 Robert C. Merton（1944-）。社会学者 Robert K. Merton の息子。コロンビア大（工学）、カリフォル
ニア工科大（応用数学）、MIT（経済学）。MIT ビジネススクール教授からハーバード・ビジネススクー
ル教授。LTCM 創立メンバー。1997 年ノーベル賞。 
9 Franco Modigliani (1918-2003)。 ニュースクール卒。1985 年ノーベル賞。 
10 Merton Miller (1923-2000) 。ハーバード大卒。1990 年ノーベル賞。 
11 Harry Markowitz (1927-)。シカゴ大学卒。1990 年ノーベル賞。 
12 William Sharpe（1934-）。カリフォルニア大学卒。スタンフォード大教授。1990 年ノーベル賞。 
13 CAPM（キャップエムと呼ばれる）： M 、 M を市場ポートフォリオ M のリターンとリスク、 P 、























 となる。証券 A に対して、










 とおけば、◎  rr MAA   となる。この A を証券 A のベ
ータと呼び、証券 A の超過リターン rA  は、市場ポートフォリオの超過リターン rM  の A 倍に
























                                                   
15 一般的には、投資について昔からいわれている 2 つの鉄則を理論的に確認したものといわれている。 
①虎穴に入らずんば虎子を得ず、②ひとつのかごに全部の卵を入れるべからず。 
16 ポートフォリオ理論の数学的概要 
       YXCYVXVYXV ,2  （分散の公式）、  YXC , は X 、Y の共分散。 
  0, YXC  すなわち、負の相関ならば、      YVXVYXV   となる。 
これから、ポートフォリオはリスクすなわち分散が小さくなるといえる。（木島,2003,pp.72） 
一般的には 2 つの資産の投資比率によって描かれる 2 次曲線は有効フロンティアとよばれ、この曲線は
分散（リスク）の最小値を持つ。ポートフォリオ全体の曲線を知るには、すべての組み合わせについて
の共分散を調べる必要があり、当時のコンピュータではこの計算はかなり難しかった。 
























                                                   
18 Albert Einstein (1879-1955) ドイツ→米国。物理学者。相対性理論等。 
19 ブラウン運動は、19 世紀の英国の植物学者 Brawn が顕微鏡をのぞきながら、花粉の微粒子があちこ
ち動き回る距離を記録したことからこう呼ばれている。その動きは無秩序であるが、中心極限定理によ
って正規分布をなすという理論と考えて差し支えない。 
20 Holbrook Working (1895-1985) 米国。スタンフォード大。市況商品価格に焦点をあてて調べた。そ
の結果、確かに水準はランダムなパターンをとらないが、価格の変化はほとんどランダムとなる傾向を
見出した。1934 年の論文”A Random Difference Series for Use in the Analysis of Time Series”。 
21 Maurice Kendall 英国。ロンドン・スクール・オブ・エコノミクス教授。市場価格を調査し、Working
の発見を再確認した。1953 年の論文”The Analysis of Time Series”。 
22 M. F. M. Osborne 米国。OR 学者。カリフォルニア大バークレー校大学院（物理）。ワシントンの海















































































に深く関係し、Sharpe の CAPM、ランダムウォーク、効率的市場仮説は Black=Scholes= 
Merton モデルの成立に深く関係する。MacKenzie の金融理論の遂行性の研究で分析対象
となる Black=Scholes=Merton モデルの成立については、MacKenzie（2008）を基に筆者
が歴史的な関係を図 2-3 にまとめた。 
 




（Black and Scholes, 1973; R. C. Merton, 1973）である。この理論には、金融理論の学
者 Rubinstein (1994) が「人類史上、埋め込まれた確率を伴う最も広く使用された公式 






                                                   






力のあった Samuelson24 (1973) が、市場（経済学）を極めて自然科学的に分析した
Working (1934)、Kendall (1953) などの研究を高く評価し、「期待される株価の変動はド



















引ができるようになっている。MacKenzie (2001) は、Black=Scholes=Merton モデルと
いうオプション理論の普及の大きな要素として、シカゴ・オプション市場の開設と他のデ
                                                   
24 Paul Samuelson（1915-2009) 。シカゴ大卒。ハーバード大教授から MIT 教授。1970 年ノーベル賞。 


































































いという問いに答えたものである（MacKenzie, 2007, pp. 54）。金融理論の遂行性の中で
も、MacKenzie の興味が最も強いものはバーンジアン遂行性である。分析に使われる経済
学の金融理論は、オプションの価格決定理論である Black=Scholes=Merton モデルである。



































差はさらに改善し、およそ 1 パーセントまで低下した。1987 年までにおいて、この実証
的なデータで判断すると、オプションの価格決定理論は金融理論おいて最もうまくいった
理論であるとする。 















































                                                   
27  オプションでは、行使価格 K が異なればプレミアムも異なり、行使価格ごとにインプライド・ボラ
ティリティも異なる。実際に、横軸に行使価格、縦軸にインプライド・ボラティリティをプロットする
と、行使価格 K が原資産価格 S に近い付近でヒストリカル・ボラティリティを下回り、S から離れるに
したがって上回るようになる。このグラフは、笑った時の口元の形に似ていることから、ボラティリテ
ィ・スマイルと言われる。ボラティリティ・スキューも同意（木島, 2002）。これが、1987 年以降に起き


























、理論価格を c、これらの値の差を   ccf  で
表すと、インプライド・ボラティリティ は、方程式   0f を満たす解となる。ここで、方程式を
満たす解を 00 h 、その近似解を 0 とし、テーラー展開すると、





 fhfhfhf となり、 0h を十分小さくとると、
2
0h 以降の項を






















































の開発者の一人である Merton 自身も 1992 年には「現実は、結局理論を模倣する（Merton, 
1992, p.470）」と述べるに至っている。 
 
















                                                                                                                                                           










































































































































































































































































































































































                                                   
29  オプションでは、行使価格 K が異なればプレミアムも異なり、行使価格ごとにインプライド・ボラ
ティリティも異なる。実際に、横軸に行使価格、縦軸にインプライド・ボラティリティをプロットする
と、行使価格 K が原資産価格 S に近い付近でヒストリカル・ボラティリティを下回り、S から離れるに
したがって上回るようになる。このグラフは、笑った時の口元の形に似ていることから、ボラティリテ
ィ・スマイルと言われる。ボラティリティ・スキューも同意（木島, 2002）。これが、1987 年以降に起き


























































































































うな時代であった 1973 年にオプションの価格付け理論である Black=Scholes=Merton モ
デルが登場した。経営大学院において金融理論は発展を遂げ、Black=Scholes=Merton モ
                                                   
30  1944 年７月、連合国４４カ国が、米国のニューハンプシャー州ブレイトンウッズで、第二次世界大
戦後の国際通貨体制に関する会議が開かれ、国際通貨基金（IMF）協定などが結ばれた。その結果、国
際通貨制度の再構築や、安定した為替レートに基づいた自由貿易に関する取り決めが行われた。 
31  1971 年 8 月 15 日にアメリカ合衆国政府が、それまでの固定比率（1 オンス＝35 ドル）によるドル
紙幣と金の兌換を一時停止した。 
 53






























34 このとき、二項モデル（Cox, J., S. Ross, and M. Rubinstein, 1979）の開発に関与した Rubinstein
がコンピュータ・プログラミングを担当した。また、機関投資家への営業のベテランであった John O’














図 3-1 ポートフォリオ・インシュアランスの原理 
 
ポートフォリオ・インシュアランスの理論背景は次の通りである。ポートフォリオ・イ
ンシュアランスは、MacKenzie が研究対象とした Black=Scholes=Merton モデルと深い
関係にある。このモデルからデルタ35・ヘッジというリスク回避戦略が生み出された。こ
のデルタ・ヘッジについて詳しく見ることにする。 
                                                   
35 Black=Scholes=Merton モデルによるコール・オプションとプット・オプションの価格算出式は、 
   tdNeKdNSC rt    
   tdNeKdNSP rt    


































るポートフォリオY が存在するとき、ポートフォリオY は金融資産 X を複製するといい、




るとすればポートフォリオY の市場価格がわかるので、この市場価格が資産 X の現在価格























































































そのような好調な相場の中、多額の資産をカバーする保険として 1987 年 10 月 16 日金














                                                   











この日の前に既に、Leland が発足した LOR 社では、500 億ドルにも及ぶ保険を実行す
るために、株式ポートフォリオがいっせいに売りに出たらどうなるのかという問いは考え
られていた。しかし、大きな株式市場では集中的な大量の売りでも吸収する能力があるは






























ョン市場が 1990 年頃を中心に世界各地に開設される。日本では、1989 年に大阪証券取引


























































































































































































































                                                   





















































を、損失金額という形で直感的に把握できるようにした金融理論が VaR である（4.1 節）。 


















































また、1960 年代には Sharpe（1964）の CAPM といわれる資産価格決定モデル、1970 年









その金額を算出するための金融理論が VaR である。 







額として金融リスクを把握するこの VaR は、世界で初めて JP モルガンによって開発され、
運用が開始されることになったのである（木島, 2002）。 
 










JP モルガンの VaR が開発されるまでも、それぞれの金融機関は個別に、金融リスクを
評価する金融理論を開発していたが、それを社外へ公開することは行ってこなかった。し
かし、JP モルガンは、1994 年に、開発された VaR と、VaR を運用するためのプログラム



























4.2.2 ヘッジファンドと VaR 
VaR を採用したのは、米国の投資銀行に限られなかった。ヘッジファンドも VaR を積
極的に採用した。ヘッジファンドは、私募によって富裕層、あるいは機関投資家から資金
を集め、資金を運用するファンドである。ヘッジファンドは、資産の効率的な運用を図る



























































4.2.4 Bank of International Settement と VaR 
ここまで検討してきたように、1994 年に JP モルガンが VaR を公開したと同時に、投
資銀行、ヘッジファンドは矢継ぎ早に VaR を採用した。その結果として、VaR を利用し
て金融リスクを管理することは、ある意味で、金融業界の標準的な作業手順として組み込
まれることになった（丸茂, 2008）。このような、金融業界への VaR の普及は、新たな公
的な機関を巻き込むことになった。それは、スイスのバーゼルに本部を持つ、国際決済銀



















































LTCM は、元ソロモンブラザーズ副社長であった Meriweher によって 1994 年に設定さ
れ、金融派生取引の契約残高がピーク時で 1 兆 2000 億ドルを越えていたヘッジファンド
である（Danber, 2000; Lowenstein, 2000）。LTCM は、その経営には、設立当初から、
1973 年に独自のオプション評価理論を発表し、1997 年にノーベル経済学賞を受賞するこ








表 4-1 LTCM 崩壊時の損失：1999 年 LTCM の発表 
投資分野・項目 損失額 
ロシア他新興成長市場 4 億 3000 万ドル 
先進国での方向性取引（日本国債空売りなど） 3 億 7100 万ドル 
エクイティ・ペア（フォルクスワーゲン、シェル等） 2 億 8600 万ドル 
イールドカーブ・アービトラージ 2 億 1500 万ドル 
S&P５００平均 2 億 300 万ドル 
ジャンク債アービトラージ 1 億ドル 
M&A アービトラージ 概ねとんとん 
スワップ 16 億ドル 
エクイティ・ボラティリティ 13 億ドル 


























4.3.1 LTCM と VaR 
LTCM は前項で検討してきた様々なヘッジファンドと同様に、VaR によるリスク管理を









えば、LTCM が設立された 3 年後の 1997 年には、アジア通貨危機が発生した。しかし、
VaR を利用して的確なポジションの変更を行うことで、その危機の期間を通じて高い収益
を上げることに成功していた。ただし、1998 年にロシア債のデフォルトが生じた際に、
LTCM は資本の積み増しに失敗し、破綻することになった。では、なぜ VaR で資産管理
を行っていたにもかかわらず、その投資に失敗しただろうか。この投資の失敗を、LTCM
が利用していた VaR が組み込まれたアルゴリズムの布置を追うこととする。 
 
4.3.2 ロシア中央銀行の対外債務支払い停止と VaR の指示 
LTCM の VaR は、1998 年の 8 月上旬、高い危険性のある資産の側に、ロシア国債のオ
プションを含む多くのオプション安全な資産の側に米国債を含む多くの国債が入力され、
 77
資産全体として負の相関関係を見いだしていた。そのため、LTCM の VaR は LTCM に対
して、オプションと国債の双方を保有するポジションは安全であるという情報を出力して
























LTCM の VaR は、このような米国債の動向を、逆相関をつくる資産の縮小として把握














可能な状況になり、1998 年 9 月 18 日には、金融業界の中で、破綻寸前と判断されること
になった（Danber, 2000; Lowenstein, 2000）。 
 




































4.4.2 VaR の計算方法の変化 
LTCM の破綻を前にした他の金融機関は、それまで利用してきた VaR を、LTCM が利












既に 4.2.3 項で検討したように、VaR が 1994 年に公開されて以後、研究者を中心とし









おいて使用するヒストリカル法を選択し、新たな VaR が作成されることになるのである。 
 
4.5 包括的な分析枠組みの分析 
























































LTCM における VaR のアルゴリズムの布置の指示は、その指示に従えば従うほど VaR が
想定しない方向性を生み出している。したがって、MacKenzie のいう反遂行性と見ること
もできる。このとき、モニタリング機能として VaR を使っていた組織も、モニタリング機
能が示す異常をキャッチするので、結果的に LTCM と同じ取引をすることになった。 
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2005 年 4 月に開業した新銀行東京は、開業から４カ月経過した 8 月、東京都が策定し
た『新銀行マスタープラン』の経営理念を踏襲しつつも、開業から３カ月を経過した７月
時点で、計画よりも少ない融資・保証の実行件数約 1100 件、実行額 200 億円を踏まえて、
独自に業務戦略ならびに財務計画を『中期経営目標』として立案した。中期経営目標では、
初年度、融資・保証残高を 2580 億円とし、3 年後の目標として融資・保証残高を 7380 億
円と設定した（新銀行東京, 2005）。 
この結果、融資・保証残高が目標とされ、デフォルト率が軽視された。それにもかかわ
らず、2006 年 3 月末、新銀行東京は開業以来、1930 億円の融資・保証を行うが、中期経
営目標に達しなかった。そこで、融資・保証残高を増加させるために、二つの対策を行っ














められた。A 社が提供した計量モデルから、B 社が提供する計量モデルに注目した。B 社
のモデルは、ベースデータとして、導入先の信用金庫のサンプル（17 万社）を用いた結果
をセットし、それを自由にカスタマイズできるものであった。2006 年 11 月、自行の融資
実績によるデータ修正ではなく、スコアリングモデルそのものを変更した（東京地方裁判
所, 2010）。 














62 名である営業推進担当者を 110 名まで増加した（新銀行東京, 2007）。 
























金融庁は、新銀行東京に対して 2008 年 12 月、業務改善命令を出し、翌年 1 月、新銀行
東京は業務改善報告をした。さらに、金融庁は新銀行東京の事業展開に対する批判が寄せ






2008 年 3 月、新銀行東京は、無担保・無保証融資を原則廃止することを発表し（日本
経済新聞, 2008）、2009 年 8 月、四代目の代表執行役である寺井宏隆の下、主力であった
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